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一、引言
随着中国国际化程度的加深和扩展，对外直接投资近些年呈现较为快速的增长。2010 年非金
融类对外直接投资为 590 亿美元，2011 年只小幅增长至 600. 70 亿美元，但是 2012 年却增长超百
亿，达到了 772. 20 亿美元。2013 年党的十八届三中全会提出了逐步实现资本市场的双向开放，为
跨境投资的发展提供了政策机遇，并于 2014 年助推直接投资攀升至 1028. 90 亿美元，首次突破了
千亿大关，而且仍然在持续增长，到 2016 年达到了 1701. 10 亿美元。中国对外投资的持续强劲增
长不仅源自中国经济实力提升的溢出效应，而且与 2013 年习主席提出的“一带一路”倡议息息相
关。经过近几年的经济密切往来和政策推动，特别是 2015 年 3 月国家发展改革委员会、外交部、商
务部联合发布的《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，2016 年，我国
企业共对“一带一路”沿线的 53 个国家进行非金融类直接投资达到 145. 30 亿美元，占同期总额
的 8. 5%。
2015 年中国政府工作报告首次把“一带一路”、长江经济带和京津冀协同发展明确为“三个支撑




























































变迁。鉴于此，本文以 2008 ～ 2015 年间世界 47 个重要经济体的 668 起跨国并购事件为研究样本，分
























































Growthi = Constant + β1 ln(Asseti)+ β2 Debti + β3 Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij
(1)
Growthi = Constant + α1 IDVdistij + α2PDIdistij + α3 UAIdistij + α4 MASdistij + α5 ln(Asseti)+ α6Debti
+ α7 Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij (2)
Growthi = Constant + η1 Investproij + η2Ecocompetij + η3 ln(Asseti)+ η4Debti + η5Assetgrowi + Country
I and Country J dummyij + εij (3)
Growthi = Constant + θ1 IDVdistij + θ2PDIdistij + θ3UAIdistij + θ4MASdistij + θ5 Investproij +
θ6Ecocompetij + θ7 ln(Asseti)+ θ8Debti + θ9Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij (4)
(二)数据来源与变量解释
本文以 ZEPHYＲ全球并购交易分析库收录的 2008 ～ 2015 年间世界 47 个经济体的企业跨国并购
事件为初始样本，并按照以下标准进行筛选:(1)并购交易已经完成;(2)并购方与目标方不属于同一
个国家(或地区) ;(3)由于金融公司对会计准则要求的特殊性，选取并购方与目标方均为非金融公






































变量名 均值 标准差 第 1 四分位数 第 2 四分位数 第 3 四分位数
Growthi 0. 520 14. 724 － 0. 042 － 0. 006 0. 011
IDVdistij 23. 915 19. 171 9 20 36
PDIdistij 17. 261 14. 616 5 14 28
UAIdistij 23. 033 17. 302 10 18 37
MASdistij 19. 678 16. 828 7 14 29
Investproij 1. 809 3. 342 0. 364 0. 667 2. 261
Ecocompetij 0. 987 0. 126 0. 928 0. 993 1. 056
Asseti 6. 30e + 08 2. 36e + 09 3. 83e + 06 1. 83e + 07 9. 87e + 07
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Debti 0. 573 0. 207 0. 446 0. 581 0. 696
Assetgrowi 0. 171 0. 491 0. 004 0. 072 0. 160
N 668

































































































N 668 668 668 668
Ｒ － squared 0. 5365 0. 5366 0. 5366 0. 5366
注:表中的数据为各解释变量的回归系数，括号中的数值为 t 值，并经投资国和被投资国的两维度 Cluster 修
正，* 、＊＊、＊＊＊代表变量 P值的取值范围，分别表示系数在 10%、5%、1%的显著性水平下系数显著不为零。对投资国和
被投资国虚拟变量取其固定效应，省略了报告个体国家虚拟变量的回归结果
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Cultural Distance and Institutional Distance，Cross － border M＆A
and the Investment of“the Belt and Ｒoad”
ZHANG Ai － lian1a，1b，FENG Jun － li2，LIU Bai1b
(1． a． Ｒesearch Center for Quantitative Economics;
b． Business School，Jilin University，Changchun 130012，China;
2． Institute of Financial Management and Accounting，Xiamen University，Xiamen 361000，China)
Abstract:By using 668 cross － border mergers and acquisitions (M＆As)cases which oc-
curred among 47economic entities during 2008 to 2015 as samples，an empirical research is made
on the impact of cultural distance and institutional distance on the performance of companies in
cross － border M＆As． The results are as follows:individualistic dimension plays a significant neg-
ative impact on the performance of cross － border M＆As;power distance dimension has a signifi-
cant positive impact on the performance of cross － border M＆As;economic competitiveness plays a
significant positive impact on the performance of cross － border M＆As;and the asset － liability ra-
tio of the main M＆A party plays a significant positive impact on the performance of cross － border
M＆As． The purpose of cross － border M＆A lies not only in the scale expansion，but also the pro-
motion of benefits． Cultural distance and institutional distances provide enlightenments to develop-
ment of“the Belt and Ｒoad Initiative”． Therefore，in order to improve the efficiency of cross －
border M＆A，it is necessary to conform to different cultural distance dimensions and avoid the off-
set effect caused by the consolidation of cultural distance with the same orientations． The countries
and regions along“the Belt and Ｒoad”should make an endeavor to enhance cultural communica-
tion，and release the promotion function of cultural distance and institutional soft environment on
the cross － border investment．
Key words:Cross － border M＆As;Cultural Distance;Institutional Distance;The Belt and
Ｒoad Initiative
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